










（ 続紙 １ ）                             














































































（続紙 ２ ）                            
 
（論文審査の結果の要旨） 
本論文は、CMS・GCMSの連結経営グループのキャッシュ管理への理論上・実務上の貢
献を明らかにした上で、当該制度の経済的運用における複数の課題の解決に取り組
んだものである。 
本論文において評価すべき点は、以下の３点である。 
 第１は、これまで官庁による包括的な調査以外では取り上げられてこなかった、C
MS・GCMSの実態を、半構造化方式の訪問面接調査によって明らかにしたことであ
る。とりわけ、CMSの運用上の課題を析出し、そのソリューションを提示したこと
は、今後、財務担当者が企業グループ全体での効率的資金管理の実現に取り組む場
合に役立つものである。実務上の大きな貢献と言えよう。 
 第２は、CMSの主要な機能であるキャッシュ・プーリングの経済的合理性を、エー
ジェンシーモデルや内部・外部資本市場理論によって論証したことである。これま
でも、キャッシュ・プーリングの便宜性について、実務的視点から説明した論文は
あるが、CMS・GCMSの理論的説明に取り組んだものはほとんどないので、このチャレ
ンジングな試みはこの領域の理論研究の先駆けとして評価できる。 
 第３は、GCMSの運用上の課題について、企業努力で解決できることとできないこ
とを明確にしたことである。企業が努力によって克服できる問題と努力によって克
服できない問題とを識別した点は、財務担当者が努力目標を設定する際に役立つも
のとして評価できる。GCMSの具体的な運用課題は、東南アジア新興国間での資本移
動規制によってアクチュアル・プーリングが運用できないことである。東南アジア
新興国間で安定的な為替レートと自律的金融政策を維持するためには、自由な外貨
取引を規制せざるを得ないので、結果として東南アジア新興国においてアクチュア
ル・プーリングが運用できないことを、為替レートのトリレンマ理論を援用して論
証している。また、そのような状況下でのノーショナル・プーリング運用の可能性
について検討している点も新しい試みであり、評価できる点である。 
 因みに、本論文を構成する6つの章のうち4つは、査読付きジャーナルに掲載され
ており、個々の研究の水準は担保されている。 
 本論文は、以上にみられるような学術的貢献を有しているが、同時に今後に残さ
れた課題もある。それらは、以下のとおりである。 
 第１は、キャッシュ・プーリングの経済的合理性を理論的に解明し、その運用課
題に対して解決策を与えようと試みているものの、これらの論点について十分な解
答を与えるためにはより一層の理論的な深堀りが必要だという点である。今後、さ
らなる理論研究が展開されれば、本論文で示されているソリューションは説得力を
増すであろう。 
第２は、訪問面接調査においてメガバンクからの回答が得られていないことであ
る。CMS・GCMSへの対応で先行していると期待されるメガバンクへの包括的訪問面接
調査を実施することによって、CMS・GCMSのより精緻な実務を見いだせる可能性があ
る。 
以上のような課題を残しているものの、それらは本論文の学術的価値を損なうも
のではない。本論文は、わが国におけるCMS・GCMS研究の今日的到達点を示す業績で
ある。よって、本論文は博士（経済学）の学位論文として価値あるものと認める。 
また、平成30年5月21日、論文内容とそれに関連した事項について試問を行った結
果、合格と認めた。 
 
 
